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rivate Equity erfreut sich im österrei-
chischen Mittelstand immer grösserer
Beliebtheit. Nachfrageprobleme, star-
ker Wettbewerb und neue Finanzie-

rungsspielregeln nach Basel II stellen zuneh-
mend auch österreichische Klein- und Mittle-
re Unternehmen (KMU) vor neue Herausfor-
derungen. Privates Risikokapital – bei etab-
lierten Unternehmen in Form von Venture Ca-
pital – kann hier eine Vielzahl neuer Möglich-
keiten für ein Unternehmen eröffnen. Dabei
steht auf der einen Seite das zusätzliche Ei-
genkapital, das eine gesunde Finanzierung des
Unternehmens über einen längeren Zeitraum
sicherstellt und auch Expansionsmöglichkei-
ten eröffnet, und auf der anderen Seite das so-
genannte „Smart Capital“, also zusätzliche Un-
terstützung durch den Investor mit Know-how
und Managementsupport, wodurch eine Ver-
besserung der Professionalität und damit letzt-
endlich auch des wirtschaftlichen Erfolgs des
Unternehmens ermöglicht wird. 

Grundsätzliche Fragen. Um erfolgreich eine
passende Venture Capital-Finanzierung auf-
zustellen, ist es für den Unternehmer von
 wesentlicher Bedeutung, die Bedürfnisse und
Erwartungen der Risikofinanzierer zu verste-
hen und sich sorgfältig auf den Finanzierungs -
prozess vorzubereiten. Generell gilt, dass sich
mit dem Grad zusätzlicher Professionalität, In-
novationsfreude, Energie und Elan seitens des
Unternehmers auch die Finanzierungssicher-
heit und deren Konditionen proportional ver-
bessern. Am Beginn eines derartigen Finan-
zierungsprozesses hat sich der Unternehmer
mit einer Reihe grundsätzlicher Fragestellun-
gen auseinanderzusetzen, die die künftige Stra-
tegie seines Unternehmens betreffen: 
● Inwieweit besteht die Bereitschaft, Kontroll-
und Mitbestimmungsrechte an einen Investor
zu übertragen? 
●Welche Pläne bestehen für die künftige Ent-
wicklung des Unternehmens? 
● Sollen Investitionen, insbesondere in Ex-
pansion, Rechnungswesen/Transparenz und
Wachstum, getätigt werden? 
● Welche Exit-Möglichkeiten für den Inves-
tor sind denkbar bzw. besteht die Bereitschaft,
gegebenenfalls das Unternehmen zu veräus-
sern? 

Daneben sind auch entsprechende Rah-
menbedingungen für den Einstieg eines Risi-
kokapitalgebers zu schaffen bzw. zu ermögli-
chen. Dies betrifft grundlegende Themen wie
die Rechtsform des Unternehmens genauso
wie arbeitsintensive Tätigkeiten, wie insbe-

sondere die Erstellung eines Business-Plans
und die Vorbereitung der Due Diligence-
 Prüfung.

Vertragsdokumentation. Als weiterer Schritt
in der Vorbereitungsphase ist es wesentlich,
sich einen Überblick über die infrage kom-
menden Partner zu verschaffen. Externe Be-
rater, die mit der Private Equity-Szene vertraut
sind, können hierzu Kontakte vermitteln und
bei der Auswahl  – abhängig von Branche, Grös-
senordnung oder Entwicklungsstufe des Un-
ternehmens – unterstützen. Ist der Investor
einmal gefunden, so ist eine professionelle Ge-
staltung der Vertragsdokumentation für den
Unternehmer als Weichenstellung für die künf-
tige Entwicklung sowie das Bestehen etwaiger
Risiken von besonderer Bedeutung. Hierbei
umfasst die Vertragsgestaltung zwei grund-
legende Regelungsbereiche: Erstens den Ein-
stieg des Investors einerseits und zweitens die
Regelung der gemeinsamen Zukunft. Im Zu-
sammenhang mit der Regelung des Einstiegs
des Investors ist jedenfalls die Unternehmens -
bewertung hervorzuheben, die letztendlich
den Kern der wirtschaftlichen Rahmenbedin-
gungen der Finanzierung darstellt. Darüber
 hinaus sind hier auch Risikothemen für den

Unternehmer (etwa Gewährleistungen etc.) zu
behandeln. Die Regelungen über die gemein-
same Zukunft des Unternehmers mit dem In-
vestor als Partner umfassen in erster Linie die
Gestaltung der Corporate Governance, insbe-
sondere daher die Kontroll-, Mitsprache- und
Informationsrechte des Investors. Von beson-
derer Bedeutung ist weiters auch die Gestal-
tung der Exit-Möglichkeiten für den Investor
(neben der Art des Exits – IPO oder Verkauf –
sind insbesondere die sonstigen Rahmenbe-
dingungen festzulegen: Zeithorizont, Min-
desterlöse, Mitverkaufsrechte etc.). Daneben
verlangen Risikofinanzierer in der Regel auch
Absicherungen für ein Worst Case-Szenario
(etwa einen Liquidationsvorzug) sowie für den
Fall weiterer Finanzierungsrunden (insbeson-
dere einen Verwässerungsschutz). Schliess-
lich werden meist auch Wettbewerbsverbote
und ähnliche Verpflichtungen des Unterneh-
mers vorgesehen. 

Verhandlungsspielraum. Für den Unterneh-
mer besteht regelmässig in allen Bereichen ein
Verhandlungsspielraum, die Auswirkungen der
vom Investor gewünschten Absicherungs-
massnahmen in akzeptablen Grenzen zu hal-
ten und selbst nur im notwendigen Ausmass

Kontrolle über die weitere Unternehmens-
entwicklung abzugeben. Wesentlich ist es hier-
bei, gemeinsame Interessenlagen („Win-Win-
Situationen“) zu schaffen, um die Wahr-
scheinlichkeit einheitlicher Entscheidungs-
findungen für die Zukunft zu erhöhen. Eine in
diesem Gebiet spezialisierte Rechtsberatung
kann den Unternehmer in diesen komplexen
Themen zahlreiche Vorteile verschaffen und
den langfristigen Erfolg der Symbiose mit dem
Investor für den Unternehmer sicherstellen.
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Private Equity: Was KMU in
der Praxis beachten müssen

Nahezu jede zweite Ehe wird
in Österreich geschieden. In-
wieweit das Vermögen des
Unternehmers dadurch in
Mitleidenschaft gezogen wird,
liegt nicht zuletzt an seinem
Verhalten und gestalterischen
Weitblick.  

Das von einem Ehegatten al-
leine oder von beiden Ehegat-
ten gemeinsam betriebene
Unternehmen ist im Schei-
dungsfall zwar recht gut ge-
schützt, weil zum Unterneh-
men gehörende Sachen und
Unternehmensanteile im Ver-
fahren über die Aufteilung des
ehelichen Gebrauchsvermö-
gens und der ehelichen Er-
sparnisse ausgenommen sind. 

Ein unternehmerisch tätiger
Ehegatte sollte sich jedoch
nicht von vornherein darauf

verlassen, dass das Unterneh-
men von der Scheidung nicht
betroffen ist. In der Ehekrise
ist es für den Unternehmer
wesentlich, ob ein Vermö-
gensgegenstand dem Privat-
vermögen der Ehegatten zu-
zurechnen und daher grund-
sätzlich aufzuteilen ist, oder
ob es sich um Unterneh-
mensvermögen handelt, das
von der Aufteilung ausge-
nommen ist. 

Frage der Aufteilung
Aufgeteilt werden sowohl
eheliches Gebrauchsvermö-
gen (Ehewohnung, Hausrat,
Wochenendhaus) als auch
eheliche Ersparnisse (Bank-
guthaben, Sparbücher, Wert-
papiere). Ehelich sind diese
Vermögensgegenstände dann,

wenn sie von den Ehegatten
während aufrechter Ehe er-
worben wurden. Es ist dabei
unbedeutend, welcher der bei-
den Ehegatten die gemeinsa-
men Anschaffungen bezahlt
hat. Ausgenommen von der
Aufteilung sind allerdings
 einem Ehegatten von dritter
Seite geschenktes und von
ihm geerbtes Vermögen sowie
Vermögen, das einem Ehe-
gatten zum persönlichen Ge-
brauch (u. a. ein Klavier) oder
zur Berufsausübung dient.
 Davon unabhängig wird die
Ehewohnung aufgeteilt, so-
fern der andere Ehegatte auf
ihre Weiterbenützung ange-
wiesen ist oder ein gemein-
sames Kind Bedarf an der
Weiterbenützung der Ehe-
wohnung hat.

Der Abschluss eines Ehe-
pakts ermöglicht es dem un-
ternehmerisch tätigen Ehe-

gatten, die ehelichen Erspar-
nisse, nicht aber das eheliche
Gebrauchsvermögen vorab
der Aufteilungsmasse zu ent-
ziehen. Von dieser Gestal-
tungsmöglichkeit wird aller-
dings in der Praxis – zum
Nachteil vieler Unternehmer
– nur selten Gebrauch ge-
macht. Massgeblicher Zeit-
punkt für die Beurteilung des
aufzuteilenden Vermögens ist
die Auflösung der häuslichen
Gemeinschaft. Da sich dieser
Zeitpunkt in der Praxis nicht
immer einfach mit dem Aus-
zug eines Ehegatten aus der
Ehewohnung festmachen lässt
und sich die Zerrüttung der
Ehe auch in den eigenen vier
Wänden abspielen kann, soll-
te darauf geachtet werden,
dass die Auflösung der häus-

lichen Gemeinschaft im
Streitfall vor Gericht bewie-
sen werden kann. Nach der
Auflösung der häuslichen Ge-
meinschaft erworbenes Ver-
mögen wird nicht aufgeteilt.
Wertänderungen im aufzutei-
lenden Vermögen bis zur tat-
sächlichen Aufteilung sind al-
lerdings in aller Regel zu be-
rücksichtigen.

Nächste Woche lesen Sie,
warum Unternehmensgewin-
ne bei einer sich abzeichnen-
den Ehekrise im Unterneh-
men belassen werden sollen.

UNTERNEHMEN IN DER EHEKRISE (1. TEIL) Fast jede zweite Ehe wird geschieden, oft ist dabei auch Firmenvermögen betroffen

Ein Ehepakt verbessert die Gestaltungs -
möglichkeit bei der Vermögensaufteilung
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ALLGEMEIN ----------------------------------------
Beschreibung:
     WIBL PDF EInstellungen für die automatische PDF-Produktion im Archiv
Dateioptionen:
     Kompatibilität: PDF 1.3
     Komprimierung auf Objektebene: Aus
     Seiten automatisch drehen: Aus
     Bund: Links
     Auflösung: 2400 dpi
     Alle Seiten
     Piktogramme einbetten: Nein
     Für schnelle Web-Anzeige optimieren: Nein
Papierformat:
     Breite: 312.222 Höhe: 432.269 mm

KOMPRIMIERUNG ------------------------------------
Farbbilder:
     Neuberechnung: Bikubische Neuberechnung auf 72 ppi (Pixel pro Zoll)
          für Auflösung über 108 ppi (Pixel pro Zoll)
     Komprimierung: Automatisch (JPEG)
     Bildqualität: << /Colors 3 /QFactor 1.3 /Columns 72 /Resync 0 /Blend 1 /HSamples [ 2 1 1 2 ] /Rows 87 /ColorTransform 1 /VSamples [ 2 1 1 2 ] >>
Graustufenbilder:
     Neuberechnung: Bikubische Neuberechnung auf 72 ppi (Pixel pro Zoll)
          für Auflösung über 108 ppi (Pixel pro Zoll)
     Komprimierung: Automatisch (JPEG)
     Bildqualität: Niedrig
Schwarzweißbilder:
     Neuberechnung: Durchschnittl. Neuberechnung auf 600 ppi (Pixel pro Zoll)
          für Auflösung über 900 ppi (Pixel pro Zoll)
     Komprimierung: CCITT Gruppe 4
     Mit Graustufen glätten: Aus

Richtlinien:
     Richtlinien für Farbbilder
          Bei Bildauflösung unter: 300 ppi (Pixel pro Zoll)
               Ignorieren
     Richtlinien für Graustufenbilder
          Bei Bildauflösung unter: 300 ppi (Pixel pro Zoll)
               Ignorieren
     Richtlinen für monochrome Bilder
          Bei Bildauflösung unter: 1200 ppi (Pixel pro Zoll)
               Ignorieren

FONTS --------------------------------------------
Alle Schriften einbetten: Ja
Untergruppen aller eingebetteten Schriften: Ja
Untergruppen, wenn benutzte Zeichen kleiner als: 1 %
Wenn Einbetten fehlschlägt: Abbrechen
Einbetten:
     Schrift immer einbetten: [ ]
     Schrift nie einbetten: [ ]

FARBE --------------------------------------------
Farbmanagement:
     Einstellungsdatei: 
     Farbmanagement: Alle Farben in sRGB konvertieren
     Wiedergabemethode: Standard
Arbeitsfarbräume:
     Graustufen Arbeitsfarbraum: Dot Gain 20%
     RGB Arbeitsfarbraum: sRGB IEC61966-2.1
     CMYK Arbeitsfarbraum: Euroscale Coated v2
Geräteabhängige Daten:
     Unterfarbreduktion und Schwarzaufbau beibehalten: Nein
     Transferfunktionen: Beibehalten
     Rastereinstellungen beibehalten: Nein

ERWEITERT ----------------------------------------
Optionen:
     Überschreiben der Adobe PDF-Einstellungen durch PostScript zulassen: Nein
     PostScript XObjects zulassen: Nein
     Farbverläufe in Smooth Shades konvertieren: Nein
     Geglättene Linien in Kurven konvertieren: Nein
     Level 2 copypage-Semantik beibehalten: Ja
     Einstellungen für Überdrucken beibehalten: Ja
          Überdruckstandard ist nicht Null: Ja
     Adobe PDF-Einstellungen in PDF-Datei speichern: Nein
     Ursprüngliche JPEG-Bilder wenn möglich in PDF speichern: Ja
     Portable Job Ticket in PDF-Datei speichern: Nein
     Prologue.ps und Epilogue.ps verwenden: Nein
     JDF-Datei (Job Definition Format) erstellen: Nein
(DSC) Document Structuring Conventions:
     DSC-Kommentare verarbeiten: Nein

PDF/X --------------------------------------------
Standards - Berichterstellung und Kompatibilität:
     Kompatibilitätsstandard: Nein

ANDERE -------------------------------------------
Distiller-Kern Version: 7050
ZIP-Komprimierung verwenden: Ja
ASCII-Format: Nein
Text und Vektorgrafiken komprimieren: Ja
Minimale Bittiefe für Farbbild Downsampling: 1
Minimale Bittiefe für Graustufenbild Downsampling: 2
Farbbilder glätten: Nein
Graustufenbilder glätten: Nein
Farbbilder beschneiden: Ja
Graustufenbilder beschneiden: Ja
Schwarzweißbilder beschneiden: Ja
Bilder (< 257 Farben) in indizierten Farbraum konvertieren: Ja
Bildspeicher: 1048576 Byte
Optimierungen deaktivieren: 0
Transparenz zulassen: Nein
ICC-Profil Kommentare parsen: Ja
sRGB Arbeitsfarbraum: sRGB IEC61966-2.1
DSC-Berichtstufe: 0
Flatness-Werte beibehalten: Ja
Grenzwert für künstlichen Halbfettstil: 1.0
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